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评级观点：中诚信国际评定德意志联邦共和国（以下简称“德国”）主权信用等级为 AAAg，评级展望为稳定。中诚信国际认为

德国经济发展水平很高；财政空间充足，财政债务风险很低；对外偿付实力很强。同时，需关注德国经济增长率下降和人口老

龄化问题。 

 

概况数据 

 2018 2019 2020E 2021E 

实际 GDP 增长率（%） 1.4 0.7 -4.5 3.5 

通货膨胀率（CPI，%） 1.7 1.8 0.4 0.6 

一般政府财政余额/GDP（%） 1.7 1.4 -3.1 -2.7 

一般政府债务/GDP（%） 60.9 57.7 63.0 63.1 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 2.0 1.8 2.1 2.0 

经常账户余额/GDP（%） 7.3 6.6 6.7 6.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正  面 

 经济发展水平很高； 

 财政空间充足，财政债务风险很低； 

 对外偿付实力很强。 

关  注 

 经济增长率下降 

 人口老龄化 

评级展望 

中诚信国际认为，德意志联邦共和国信用水平在未来 12~18 个

月内将保持稳定。德国经济基础极强，财政空间充足，偿债能

力维持极强水平。 

 可能触发评级下调因素。如果经济出现超预期下降会增加德

国主权等级下调压力。 
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评级历史关键信息 

德意志联邦共和国 

主体评级 评级时间 

AAAg/稳定 2020/04/27 

AAAg/稳定 2015/12/20 

AAAg/稳定 2014/09/10 

AAAg/稳定 2012/07/31 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

疫情导致的全球经济萎缩对德国短期的经济增长

影响严重，但德国经济基础很好，大规模的财政刺

激政策有助于德国经济抵抗冲击， 

德国是全球第四大经济体，是欧洲最大的经济

体，GDP 总量超过 3.5 万亿美元，人均 GDP 约为

5.4 万美元，国民收入位居世界前列。德国工业极为

发达，工业增加值总量位居欧洲第一，并在汽车、

电子元件和机械行业等技术领域具备很强的国际

竞争力。 

2020 年，尽管德国累计病例超过 15 万，处于

世界前列，但得益于政府有力的管控和强大的医疗

实力，疫情控制速度及治愈率均处于领先水平。但

为应对疫情，德国严格的防控措施制约投资和消费

活动，影响德国经济增长；德国经济对出口和汽车

产业依赖度较高，而疫情导致全球经济萎缩将严重

冲击德国经济，预计 2020 年德国经济将萎缩 5%以

上。德国经济发展水平很高，经济基础稳固，高福

利和低贫富差距也有助于德国经济抵抗负面冲击。

此外，德国初步控制住疫情并逐步恢复生产活动有

利于德国经济走向正轨；而德国实施二战以来最大

规模的经济刺激计划，包括建立援助基金、提供大

规模贷款、帮助企业进行资本重组等将有助于德国

经济在 2021 年反弹至 4%，并降低疫情对于经济增

长潜力的影响。 

财政实力 

应对疫情的经济刺激政策将导致德国 2020 年出现

财政赤字，但德国多年的财政盈余、较低的政府负

债率和很低的利息负担使德国具有充足的财政空

间，刺激政策对德国财政实力影响有限 

2012 年开始，德国持续维持财政盈余，政府负

债率呈现不断下降的态势；且在欧洲低利率环境和

德国国债认可度极高的情况下，德国利息负担很

低，偿债压力很小。受德国刺激政策和经济萎缩的

影响，2020 年德国财政赤字率和政府负债率将分别

超过 3%和 60%；但在欧盟放松财政约束的情况下，

多年来的财政实力的累积赋予了德国充足的财政

空间，经济刺激计划对德国财政实力影响有限，且

在经济恢复增长的情况下，预计德国财政赤字率将

在 2021 年迅速下降。 

对外偿付 

德国强大的工业实力和欧盟统一的市场使其经常

账户顺差规模很大，对外偿付实力很强，疫情影响

有限 

受益于德国在机械、汽车、电子等领域极强的

国际竞争力，以及欧盟在货物、人员和资金等方面

的自由流动赋予的广大市场，德国贸易顺差规模很

大，2019 年经常账户占 GDP 的比重在 7%以上。疫

情导致的全球经济萎缩严重影响德国出口，导致经

常账户盈余有所下降，但在进口也受到影响的情况

下，预计德国经常账户顺差仍将维持在 6%以上的

高水平。此外，受益于欧洲低利率环境及发达的资

本市场，叠加德国在欧洲和全球经济中的重要地

位，德国的融资渠道极为畅通，且融资成本很低，

也支撑了其对外偿付实力。 

制度实力 

德国制度实力极强 

德国作为发达国家和欧盟成员国，政治制度完

备，法律体系和财政体制较为完善。德国政治稳定

性很强，政府首脑更迭速度很慢，中央和地方之间

的政治冲突较低。同时，德国政府执政能力较强，

能够推行较为有效的政治、经济和外交政策，总体

来看制度实力很强。 

事件风险 

德国事件风险很低 

德国是欧盟第一大经济体，周边国家以欧盟成
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员国为主，地缘利益远多于冲突，地缘政治风险很

低。德国银行业较为稳固，但需关注德国主要银行

德意志银行的经营状况对德国金融体系的影响。 

近期关注 

德国经济在 2020 年一季度陷入衰退 

2020 年 5 月，德国联邦统计局公布数据显示，

2020 年一季度德国国内生产总值下跌 2.2%，出口、

消费和投资额均出现明显下滑。这是自 2008 年全

球经济金融危机以来的最大跌幅，也是两德统一以

来的第二大跌幅。造成 GDP 下降的主要原因是个

人消费支出和设备投资的急剧下降，但政府在建筑

方面的支出和投资起到了稳定作用，防止了 GDP 的

进一步下降。德国就业市场相对稳定，就业人数达

4500 万人，较去年同期新增 14.7 万人，增幅 0.3%。 
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附：信用等级的符号及定义 

主体等级符号 含义 

AAAg 受评对象的经济、财政实力极强，融资渠道畅通，基本不受不利环境的影响，违约风险极低。 

AAg 受评对象的经济、财政实力很强，事件风险敏感性很低，中期内没有重大清偿问题，违约风险很低。 

Ag 受评对象的经济、财政实力较强，事件风险敏感性较低，中期内没有重大清偿问题，违约风险较低。 

BBBg 受评对象的经济、财政实力一般，不利环境在短期内不会影响债务的清偿，违约风险一般。 

BBg 受评对象的经济、财政实力较弱，目前没有明显的清偿问题和切实的调整能力，违约风险较高。 

Bg 受评对象在不利环境的影响下，很有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险很高。 

CCCg 受评对象在不利环境的影响下，极有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险极高。 

CCg 受评对象在不利环境的影响下，基本不能保证偿还债务。 

Cg 受评对象在不利环境的影响下，无法偿还债务。 

注：除 AAAg 级，CCCg 级及以下等级外，每一个信用等级可用“＋”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 


